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主要观点 

在信用货币时代，是贷款创造存款。 

由此，房地产创造了信用，创造了货币，而非货币的蓄水池。 

  

 

 

房地产是蓄水池？ 
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一、两条地产新闻 

第一件，传闻的地产企业融资的三条红线。第二，民间融资的利率上限被限制在了 15.4%。 

传闻中的三条红线的具体内容如下：1、剔除预收款后的资产负债率大于 70%；2、净负

债率大于 100%；3、现金短债比小于 1.0 倍。据传闻，三条红线都满足的话，地产公司将无

法融资。如果满足两条的话，还有那么一点可能的融资机会。只满足一条的话，还可以高息

融资。即便是三条红线全都不满足，地产公司每年的债务增速不能超过 15%。根据老蛮统计

的上市公司年报数据，大约有四成公司三条红线全中，有三成公司中了两条，有两成公司中

了一条，完全一条都不中的公司，占比只有一成左右。 

另一条新闻看似波澜不惊——最高法在 8 月 20 日突然发布了一条石破天惊的司法解

释：在《最高人民法院关于审理民间借贷案件适用法律若干问题的规定》中，调整了民间借

贷利率的司法保护上限，决定以中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心每月 20 日发

布的一年期贷款市场报价利率（LPR）的 4 倍为标准确定民间借贷利率的司法保护上限，取

代原《规定》中 “以 24% 和 36% 为基准的两线三区” 的规定。当前 LPR 的 4 倍，也就是 

15.4%。换言之，超出这个利率的融资将无法受到法律保障，也就是这部分的融资需求将直接

消失，又或附带上极高的风险溢价。 

综合来看，地产公司的现金流将枯竭。在市场上，卖家为了能够即时性地获取现金流，

将不得不牺牲价格，即折价出售。 

 

二、房地产是蓄水池？ 

即使看懂了上述两条新闻，接下来大部分投资者可能的担忧逻辑大概就是——房地产作为蓄

水池，要是蓄水池的功能消失了，那么增发的货币就要其他资产承载了，比如股市。然后以

此为逻辑基础转向股市的投资。甚至看多地产的投资者还可以觉得，房地产要是垮了，通胀

就无处承接了，国家为了抑制通胀，最后一定会保住地产的。 

看起的很有道理的一段分析，但是仔细思考之下会发现，假设如果都是错误的，那么接下来

所有的分析都毫无意义。 

实际上，房地产是印钞机而非蓄水池。 

这背后的涉及的基础，是“存款创造贷款”，还是“贷款创造存款”之争。 

简单点举例，如果投资者全款买房，那么现金直接从买房者的账户转移到卖房者的账户，整

个社会的货币总量不变； 

如果投资者贷款买房，那么首付部分依然如同上述现金交易，从买房者账户转移到卖房者的

账户里，而剩余的部分，比如从银行贷款 1000 万，最终央行在资产负债表的资产上纪录下

对商业银行 1000 万债权——对应着买房者 1000 万的债权，然后在负债上纪录 1000 万的人
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民币。也就是说，央行新发行了 1000 万人民币，这部分人民币的依托是买房者的债权，最

终对应的资产也就是房地产。整个社会的货币总量增加了 1000 万。并且，这 1000 万并非

凝固在房地产之中，而是付到了开发商的手上，拿去支付建筑工人工资，购买原材料，最终

流向社会。最终，贷款创造了存款——即信用货币。 

 

三、人民币的锚 

人民币以美元为依托而发行，逐渐切换到以房地产为依托而发行。很重要的原因在于外储中

的美元有极高的比例是重复计算的。 

举个例子，假设中国计划在非洲修建一座价值 100 亿美元的水坝，但是非洲国家并没有资

金，于是以当地资源及未来收益为抵押，让中国贷款 100 亿美元。随后，这 100 亿美元用来

付给中国的建筑公司，用来购买国内的材料，支付工人工资。这时候，中国的负债增加 100

亿美元，收入同时也增加 100 亿美元。反映在外汇储备上也增加了 100 亿美元。甚至，这

100 亿美元还可以二次结汇，再次创造出 700 亿作为基础货币的人民币。 

同样的，中国也可以通过创建投资公司的方式，拨款给投资公司，然后二次结汇，增加外汇

储备的美元数量，并以此增加人民币的发行。 

再算上此前通过房地产创造的信用货币，人民币背后的依托很大程度上来源于地产、投资公

司购买的股票、第三世界国家的还款能力，而非此前的美元。 

 

四、总结 

房地产是人民币发行的印钞机，而非蓄水池。 
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